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[table_main] 公司深度报告模板 
电网板块大涨，看好特高压、智能电

表、数智化方向 

 电力设备 

推荐  (维持评级) 
核心观点：    

 事件：4 月 11 日，电网板块 801738SL 大涨 3.2%，中国西电、许继电气分别上

涨 10.04%、8.52%，华明装备、金盘科技、平高电气、思源电气、四方股份、三

星医疗、海兴电力大涨超 6%。  

 电网优质企业业绩大增，催化板块大涨。4 月 10 日晚，平高电气、中国西电、

华明装备、许继电气披露 2023 年业绩，营收分别同比增长 19%、12%、15%、

14%，高于电网投资增速 5%，扣非净利润分别同比增长 304%、142%、46%、

22%，远高于营收增速。我们认为营收增长主要得益于网内业务增长稳健，22 年

部分订单延期 23 年交付，网外新能源等业务以及海外营收放量，净利润增长得

益于产品结构优化，费用管控良好以及大宗原材料价格下降。全年来看，国内

电网投资有望保持温和增长，特高压、电网数智化有望迎结构性投资高增。海

外电网投资有望加速，智能配用电出海市场广阔。  

 特高压持续高景气。2024年政府工作报告要求加强大型风电光伏基地和外送通道建设。

国家电网 2024 年工作会议提出打造数智化坚强电网，特高压和超高压骨干网为重要基

础。2023 年特高压直流开工规模 4 条，为历史年度最高值。政策指引明确，新能源消纳

需求加大，特高压建设有望持续，我们预计 2024 年/2025 年直流特高压核准开工 4 条/4

条。此外，近期海风持续催化，深远海柔直送出趋势明朗。我们预计 2024-2025 期间柔

直总投资或达 1,005 亿元，换流阀投资或为 603 亿/146 亿。 

 智能电表享海内外双升红利。国网市场智能电表格局分散，许继电气、国电南

瑞、三星医疗、海兴电力、威胜、林洋能源、东方电子常年保持前 10 位置，市

占率稳定在 2%-4%。我们认为 2024 年国网电能表整体招标数量有望达 9000 万-1 亿

只，招标金额有望超 250 亿元，同比增长 32%，2024-2025 年国内电表将迎来新一轮更

换峰值。我国电表出口市场规模已达百亿元，2013-2023 年 CAGR 达 13.8%，亚非欧为中

国智能电表主要出口市场。根据 Mordor Intelligence 数据，全球智能电表市场出货量规模

预计将从 2024 年的 1.62 亿台增长到 2029 年的 2.36 亿台，2024-2029 年 CAGR 达 7.8%。

海外需求旺盛且可持续。海兴电力、三星医疗、林洋能源、国电南瑞等厂商通过海外并

购、投资自建、渠道商合作等多种方式踏浪出海，海外收入有望持续高增。 

 数智化坚强电网孕育蓝海市场。数字技术深度赋能，助力能源体系升级变革。智

能能源互联网是数字经济重要基础设施，能源互联网升级撬动万亿基建投资，

智能设备升级大有可为。数智化坚强电网提升互联互通和全息感知能力，在状

态感知、诊断、巡检方面加速输电网络数字化进程。由于下游资本开支确定性

强，电力设备行业业绩兑现率高，投资价值凸显。随着大数据、云计算、物联

网、区块链、AI 等新技术突飞猛进，数字孪生、机器学习、区块链等数字技术

已经普通应用到我国电力系统中。数智化坚强电网乘信息数字化之风，涌现出

一些细分领域“小而美”的蓝海市场，比如虚拟电厂、功率预测、数字孪生等。 

 投资建议：海内外电网建设高景气，推荐把握三大受益领域：1）特高压直流是

电网投资的基本盘，柔直趋势明确。重点关注国电南瑞（600406.SH）、许继电气

（ 000400.SZ）、 中 国 西 电 （ 601179.SH）、 平 高 电 气 （ 600312.SH）、 特 变 电 工

（600089.SH）、四方股份（601126.SH）等；2）智能电表享海内外双升红利。重

点关注海兴电力（603556.SH）、三星医疗（601567.SH）、许继电气（000400.SZ）、

国电南瑞（600406.SH）；3）数智化坚强电网涌现出一些细分领域“小而美”的

蓝 海 市 场 ， 比 如 虚 拟 电 厂 、 功 率 预 测 、 数 字 孪 生 等 ， 建 议 关 注 国 电 南 瑞

（ 600406.SH）、 国 网 信 通 （ 600131.SH）、 东 方 电 子 （ 000682.SZ）、 金 智 科 技

（002090.SZ）等。  

 风险提示：电网建设不及预期的风险；行业竞争加剧导致盈利能力下滑的风险。 

 分析师 

周然 
：（8610）8092 7636 

：zhouran@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130514020001 

 
研究助理 

黄林 

：（8610）8092 7627 

：huanglin_yj@chinastock.com.cn 

 

 

 

 

年初至今相对沪深 300 表现图 
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[Table_ReportType] 行业点评报告/电力设备及新能源行业  

分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不

与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

周然，工商管理学硕士。2010 年 11 月加盟银河证券研究部，先后从事电力、环保、燃气、电力设备及新能源行业分析师工作，目前担任电新

团队负责人。2020 年、2019 年获金融界量化评选最佳分析师第 2 名；2019 年、2016 年新财富最佳分析师第 9 名；2014 年卖方分析师水晶球奖第 4

名；2013 年团队获新财富第 5 名，水晶球奖第 5 名；2012 年新财富第 6 名。曾任职于美国汇思讯（Christensen）的亚利桑纳州总部及北京分部，从

事金融咨询（IR）和市场营销的客户主任工作。 
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评级标准 

[Table_RatingStandard] 评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深  300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以摩根士丹利中国指数为基

准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
  

 
[Table_Contacts] 联系 
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